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Amag
Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan info
Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“info Yatirnm”) Netcad Yazillm A.S. (“Netcad Yazilim ve/veya “Sirket”) icin hazirladig
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1997 yilinda Ankara’da Ulusal CAD ve CBS Gozimleri Mihendislik Bilgisayar Egitim Ticaret A.S. unvaniyla
kurulmustur. Mevcut Sirket yapisinin temeli, 1989 yilinda kurulan Ak Mihendislik Bilgisayar Ticaret Ltd. Sti.’ne
dayanmakta olup, sonraki yillarda gerceklestirilen birlesmeler yoluyla bugiinkl yapisina ulasmistir. Sirket, mekansal veri,
cografi bilgi sistemleri (CBS) ve bilgisayar destekli tasarim (CAD) alanlarinda yazilim ¢dézimleri gelistirmekte olup
faaliyetlerini agirlikh olarak Bilkent Cyberpark yerleskesinde stirdlirmektedir. Buna ek olarak, Temmuz 2020’den itibaren
istanbul Kadikéy’de bulunan kendi Ar-Ge merkezinde de faaliyet gdstermektedir. Sirket, harita ve cografi bilgi sistemleri,
muhendislik uygulamalari, bilgi ve yonetim sistemleri ile bakim ve destek hizmetleri olmak izere lig ana kategoride toplam
44 Girlin ve hizmet sunmaktadir.

Bu kapsamda sehir planlama, arazi yonetimi, mihendislik uygulamalari (harita, insaat, jeoloji, madencilik, ormancilik vb.),
web ve mobil tabanli harita sunucu ¢ézlimleri, low-code platformlar, kent otomasyon sistemleri ve kurumsal uygulamalar
yer almaktadir. Ayrica bakim, destek ve egitim hizmetleri saglanmaktadir. Sirket, is ortakliklari araciligiyla saha ¢oziimleri
ile kendi yaziimlarini entegre eden projeler de gerceklestirmektedir. 30.09.2025 tarihi itibariyla Sirket Grtnleri 130.000’in
Uzerinde aktif lisans ile 12.000’den fazla misteri tarafindan kullaniimaktadir. Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda uriin
portfoylini genisletmeye devam eden Sirket’in, izahname tarihi itibariyla gelistirme asamasinda olan 14 yeni Urini
bulunmaktadir.

Halka Arz Bilgileri

Netcad Yaziim A.S. paylarinin halka arzi esit dagitim yéntemi ile pay basi sabit fiyat 46,00 TL ile 28-29-30 Ocak 2026
tarihlerinde gercgeklestirilecektir.

Sirket’in, cikarilmis sermayesinin 28.000.000 TL mevcut ortaklarin pay satisi ve 12.000.000 TL sermaye artirimi yoluyla
mevcut sermayesinin 125.000.000 TL'den 137.000.000 TL'ye artirilmasi sonucu 40.000.000 TL nominal degerli pay halka
arz edilecektir. Buna gore Sirket’in halka aciklik orani %29,20 olacaktir.

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihracgi Netcad Yazilim A.S.

Borsa Kodu NETCD

Halka Arz Oncesi Sermaye 125.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 137.000.000 TL

40.000.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal) -Sermaye Artisi: 12.000.000 TL
-Ortak Satisi: 28.000.000 TL

Halka Aciklik Orani %29,20

Araci Kurum info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tru En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Fiyat 46,00 TL

Talep Toplama Tarihleri 28-29-30 Ocak 2026

Halka Arz BuyuklGgi 1.840.000.000TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri
Sirket paylarinin sermaye artisi yoluyla halka arzi ile Sirket’in sermaye yapisinin yeni kaynak girisi ile gliclendirilmesi, bilinirlik

ve taninirhigin pekistirilmesi ve Sirket’in kurumsal kimliginin 6n plana g¢ikartiimasi hedeflenmektedir. Ek olarak, halka arzin

getirdigi sayginlik ve taninirlikla heraber Sirket'in kurumsalliginin artirilmasi hedeflenmektedir.

Kullanim Alani

Ar-Ge Yatirimlarinin Finansmani

%75-85

Kullanim Orani (%)

Sirket blyUmesini

destekleyen fiziki

ortamlarin olusturulmasinda kullaniimasi

ve teknolojik

%10-%15

Pazarlama Faaliyetleri Odemeleri

%5-%10

Kaynak: izahname

Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari
Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 doénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden

gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2024

30.09.2025

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 806.378.344| 887.847.771|  1.125.558.685 707.736.892 899.966.164
Satislarin Maliyeti (122.235.686)|  (92.108.291) (99.399.751) (55.229.967) (64.240.233)
Briit Kar/Zarar 684.142.658|  795.739.480|  1.026.158.934 652.506.925 835.725.931
Esas Faaliyet Kari/Zarari 309.383.236|  397.086.786 684.493.631 413.639.597 578.010.535
Vergi Oncesi Kari 267.154.133|  266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294
Dénem Kari 275.076.342|  266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294

Kaynak: izahname

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 donemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis
bilangosunun ana kalemleri asagidadir:

Ozet Bilango (TL)

31.12.2022

30.09.2025

Donen Varliklar

547.729.310

529.911.855

31.12.2023 31.12.2024‘

775.300.898

892.840.152

Duran Varliklar

1.178.101.601

1.144.020.585

1.396.997.647

1.578.319.497

TOPLAM VARLIKLAR

1.725.830.911

1.673.932.440

2.172.298.545

2.471.159.649

Kisa Vadeli Yukiimlilikler 362.106.596 229.431.123 159.817.071 162.979.720
Uzun Vadeli Yukimlilikler 214.342.899 30.482.736 35.903.432 38.788.310
Ozkaynaklar 1.149.381.416| 1.414.018.581| 1.976.578.042| 2.269.391.619

Odenmis Sermaye 50.000.000 50.000.000 125.000.000 125.000.000

TOPLAM OZKAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER

1.725.830.911

1.673.932.440

2.172.298.545

2.471.159.649

Kaynak: izahname

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)
B- Piyasa Carpanlari Analizi (Pazar Yaklasimi)
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Piyasa Carpanlari Analizi

Pazar (Piyasa Carpanlari) Yaklasimi degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa garpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin
ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagl olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir. Sirket’in
Pazar yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle karsilastirmalarin yapildigi Pazar yaklasiminin pratik ve giivenilir oldugu
tarafimizca degerlendirilmistir.

Benzer Sirketler Carpan Degerleri:

Carpan analizinde Sirket’in halka arz sonrasi BiST Bilisim Endeksi’nde yer alacak olmasi dikkate alinarak, degerlemede bu
endekste bulunan sirketlerin ¢arpanlari referans alinmistir. Endeks kapsamindaki sirketler arasindan yazilim faaliyetinde
bulunmayan firmalar elenmis ve Sirket’in is modeli ile daha yliksek benzerlik gdsteren sirketlerden olusan daraltilmis bir
karsilastirma grubu olusturulmustur. FD/FAVOK ve F/K carpanlarina esit agirlik verilerek ve medyan degerler kullanilarak
yapilan hesaplama sonucunda, BiST Yazilim garpanlari ile 8.985 milyon TL, BIST Bilisim carpanlari ile ise 8.951 milyon TL
piyasa degerine ulasiimistir.

Yurt disi ¢arpan analizi kapsaminda, Sirket ile ayni sektorde yer alan 19 uluslararasi benzer sirket érnekleme dahil edilmis
ve ilgili carpan verileri degerleme ¢alismasinda sunulmustur.

Yurt icinde birebir karsilastinlabilir sirket sayisinin kisith olmasi sebebiyle yurt disi 6rneklem eklenmistir. Ancak bu
sirketlerin; farkl Ulke riskleri, vergi oranlari, daha dusik CDS/faiz ortamlari ve daha buyik &lgeklere sahip olmalari
nedeniyle nihai degerlemede agirliklandirilmamistir. Yalnizca referans amagli hesaplanan ve 13.479 milyon TL piyasa
degerine isaret eden uluslararasi ¢arpanlar, nihai deger tespitine dahil edilmemistir.

Carpan Analizi Agirhk Piyasa Degeri (MilyonTL)
Yurt ici - BIST Bilisim Endeksi Sirketleri %50 8.951
Yurt igi - BIST Yazilim Sirketleri %50 8.985
Yurt Disi - Benzer Sirketler %0 13.479

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlani Analizi (Gelir Yaklagimi)

indirgenmis nakit akimi yénteminde, 2025-2032 dénemine iliskin projeksiyonlar esas alinmis olup 2028 yili sonuna kadar
vergi orani sifir kabul edilmistir. Sirket yonetimi 2028 sonrasinda vergi tesviklerinin uzatilacagini ve teknoparkta faaliyet
gosteren sirketler icin vergi oraninin %0 olacagini dngdérmekte olup, ¢alismada 2029 ve sonrasinda kurumlar vergisinin
%20 olacag varsayillmistir. Satis biiylimesi, FAVOK mariji, yatirim orani, vergi orani ve isletme sermayesi 2031 yilindan
itibaren normalize edilmis, projeksiyon dénemi 2032 yilinda sonlandiriimistir. Normalize dénem sonrasinda %5 oraninda
ug deger blylimesi uygulanmistir.

iNA Sonucu
iNA Degerleme Sonucu Milyon TL
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri 3.227
Ucg Degerin Buglinkii Degeri 3.270
Firma Degeri 6.496
Net Borg (242)
Piyasa Degeri ( 30.09.2025) 6.738
Piyasa Degeri ( 17.11.2025) 7.020

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3. Degerleme Sonucu ve Goriig

Agirhiklandirniimig

Degerleme Sonucu :::\;I?:;olze_rél_e)ri Agirhik Ozsermaye Degeri
(Milyon TL)

Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari 7.020 %60 4,212
Yurt igi Benzer Sirket Carpanlari (Yazilim Endeksi) 8.985 %20 1.797
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari (Bilisim Endeksi) 8.951 %20 1.790
Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari 13.479 %0 0
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri (MilyonTL) %100 7.799
%26,30 iskonto Sonrasi Agirhklandiriimig 5.750
Ozkavnak Degeri (TL)

Agirhiklandirilmis Pay Degeri (TL) 46,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6l¢lide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugu goriisiindeyiz.
- Degerleme ybntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari ydntemlerininsirasiyla %60 ve %40 olarak
kullanilmasini makul buluyoruz.

Degerlendirmemiz sonucunda %26,30 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 46,00 TL hisse basi fiyati
makul buluyoruz.

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari
ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi
bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yénlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte ve bu yénde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig bir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki, gerekse bu
yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kér yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. sorumlu tutulamaz.



